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谨慎推荐 
                          

所属行业：房地产 

行业评级：推荐               
 
股价数据 
12 个月股价区间（元） 6.40—20.80
上一交易日价格（元） 14.42
股本结构 
总市值（亿元） 156.89
流通市值（亿元） 115.84
总股本（亿股） 10.88
流通 A 股（亿股） 7.49
流通 B 股（亿股） -

 
股价表现图 
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中华企业调研简报： 

崇明岛建设+大浦东开发+整体上市预期  

报告起因： 

1 月 21 日，我们参加了中华企业（600675）联合调研，与公司高管就公司

未来战略、项目进度及宏观调控应对措施进行了深入交流。 

 

投资要点： 

 受惠于大浦东开发和崇明岛建设。公司在南汇的项目占总规划建面近 30%，

其中周浦印象春城、南郊中华园 09 年受益于南汇并入浦东、迪斯尼落户上

海的利好，销售火爆，项目毛利率提升。据三季报显示，这使得公司预收

款项期末较期初增加 79%，毛利率上升至 50.3%。同时，21 日上海市政府

正式发布了《崇明生态岛建设纲要(2010-2020)》，明确力争到 2020

年形成崇明现代化生态岛建设的初步框架，这对于在崇明有 4600

多亩土地资源的公司来说无疑构成巨大利好。 

 集团整体上市预期强烈。近期 2010 年上海国资国企工作会议召开，重组联

合、优化布局、证券化成为 10 年的重点所在。上海市国资委主任杨国雄在

会上明确表示，2010 年市属经营性国资资本证券化率要在 2009 年的基础上

再提高 6-7 个百分点，达到 30%以上。公司控股股东为上海地产集团，除中

华企业外，上海地产集团旗下还拥有上海滩涂造地公司、上海房地公司、

上海中星、金丰投资等实力雄厚的地产公司。而目前公司与控股股东下属

企业存在同业竞争问题，大股东也曾于 2007 年承诺，将在适当时机对下属

从事房地产开发业务的公司重组整合避免同业竞争。因此市场对集团整体

上市的预期强烈。 

 “1+X”区域布局，积极储地谋发展。公司未来坚持“1+X”区域布局，“1”

即立足上海本地，“X”即以长三角为主要辐射区域，有条件的向全国拓展。

目前公司土地储备近 300 万平米，分布于上海、苏州和杭州。近三个月内

公司积极储地解决土地储备瓶颈，在上海的宝山摘得罗店新镇 D1-2 地块，

在青浦竞得朱家角镇 B7、B8 地块，还在杭州摘得江干区章家坝地块项目，

新增规划建面 40 万平米。未来公司仍将抓住时机增加土地储备，保证未来

发展。 

 强化股权融资，改善资本结构。目前公司负债率在 70%左右，短期债权融

资大致占了 50%，三季报显示公司银行信贷和信托产品成本较高，财务费用

显著上升，公司 09 年发行了 5年期公司债缓解了短期融资压力。为进一步

改善资本结构，公司将于 2010 年强化股权融资。 



 
 

 受益于经济复苏和世博会召开，10年核心区域商业地产利润增长空间巨大。

公司在上海本地核心区域有近 70 万平米的可租售商业地产。随着宏观经济

走出低谷，商业地产租金稳步攀升，出租率显著提高，且受益于世博会的

召开，预计 10 年公司在上海本地核心地区的商业地产将给公司带来丰厚的

利润。尤其值得关注的是与方兴地产合作开发的位于虹口北外滩的上海国

际客运中心 B块 09 年 7 幢中已有 4幢销售，10 年将进一步推进，预计该项

目将在 09 年、10 年和 11 年逐步结算，可为公司贡献净利润 10 亿元。 

 估值和投资建议：我们预计公司 09 年、10 年、11 年每股收益分别为 0.57

元、0.88 元、0.98 元，截止上一交易日 14.42 元的收盘价，对应的 P/E 分

别为 25 倍、16 倍、15 倍，具有显著的估值优势，我们一方面考虑到公司

目前诸多股价催化因素及公司稳健经营的战略，另一方面考虑到 10 年宏观

调控偏紧，及一线城市市场存在的不确定因素。给予公司“谨慎推荐”评

级。 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2006A  2007A  2008E 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1995.42 2399.22 3612.13 3645.08  5057.54 5477.32 

增长率(%) - 20.24% 50.55% 0.91% 38.75% 8.30% 

归属母公司股东净利润 484.67 605.31 464.06 615.35  962.49 1062.63 

增长率(%) - 24.89% -23.34% 32.60% 56.41% 10.40% 

每股收益(EPS) 0.62  0.67  0.43  0.57  0.88  0.98  

销售毛利率 46.58% 59.51% 34.08% 50.3% 43.00% 43.00% 

销售净利率 27.21% 34.08% 14.09% 18.51% 20.87% 21.28% 

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

  

附表 1：利润表预测 

  2006A  2007A  2008A  2009E 2010E 2011E 

营业收入 1995.42 2399.22 3612.13 3645.08  5057.54 5477.32 

减: 营业成本 1065.96 971.36 2381.21 1811.60  2882.80 3122.07 

营业税金及附加 329.56 283.97 344.48 546.76  758.63 821.60 

营业费用 75.20  56.35  63.05  61.97  85.98  93.11  

管理费用 209.48 203.27 182.79 182.25  252.88 273.87 

财务费用 97.90  97.73  143.28 255.16  252.88 273.87 

资产减值损失 -8.17  -22.22 -2.12  0.00  0.00  0.00  

加: 投资收益 228.64 413.31 149.88 112.44  583.00 661.00 

公允价值变动损益 0.00  0.04  -0.04  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 454.13 1222.10 649.27 899.78  1407.38 1553.80 

加: 其他非经营损益 269.38 48.07  50.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 723.51 1270.17 700.05 899.78  1407.38 1553.80 

减: 所得税 180.48 452.44 191.13 224.94  351.84 388.45 

净利润 543.03 817.73 508.92 674.83  1055.53 1165.35 
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减: 少数股东损益 58.36  212.42 44.86  59.48  93.04  102.72 

归属母公司股东净利润 484.67 605.31 464.06 615.35  962.49 1062.63 

每股收益 0.62  0.67  0.43  0.57  0.88  0.98  

数据来源：Wind 资讯，齐鲁证券研究所 

 

附表 2：公司项目储备 

开发类物业 

项目名称 位置 权益 产品类型

规划总建

筑面积

计划总

投资

09年开工

面积 

09 年竣

工面积 

08 年末项目未

结算可售面积

顾村项目 2（商业部分） 宝山区 87.50% 经济适用房 2.1 1.2 0 0 2.1 

南郊中华园 南汇区 100% 别墅 20.8 16 0 1.7 0 

周浦项目（印象春城） 南汇区 97.75% 小高层住宅 56.5 26.8 10 11 21.5 

华泾项目* 徐汇区 90% 经济适用房 38 27.7 23 0 23 

花木镇三街坊 42 丘地块 浦东新区 87.50% 高档公寓 11 17.5 11 0 11 

三灶曙光村 6/2 丘地块 南汇区 87.50% 别墅 5.6 6.3 0 0 0 

美兰湖中华园 宝山区 100% 住宅 20 12 18.4 0 18.4 

太湖古北雅园(二期) 苏州 78.75% 别墅 4.8 3.9 0 0 0 

苏州第五元素花园 苏州 100% 高档住宅 30     

古北商务分区 9-3 地块 长宁区 87.50% 写字楼 19 15 0 0 0 

上海国际客运中心（B块） 虹口区 40.19% 写字楼 30.2 38.5 0 10.8 0 

华宁国际广场 

（洛克双喜大厦） 长宁区 89.00% 写字楼 3.19    3 

万泰大厦 静安区 100.00% 写字楼 2.46    2.46 

罗店新镇 D1-2 地块 

（09 年 9 月竞得） 宝山区 100.00% 住宅 15.33     

杭州市江干区章家坝地块

项目（09 年 12 月竞得）  100.00% 住宅 15.43     

朱家角镇 B7、B8 地块 

（10 年 1 月竞得） 青浦区 100.00%  9.24     

合计    283.65 164.9 62.4 23.5 76 

出租类物业 

项目名称 位置 权益 建筑面积 说明 

港泰广场写字楼 黄浦区 60% 0.3 租售 

港泰广场裙楼 黄浦区 60% 1.34 租售 

中华企业大厦 静安区 100% 2.6 出租 

古北商务分区 9－4A 长宁区 87.50% 3.9 出租 

上海春城商业中心 闵行区 90% 2.34 出租 

淮海公寓 徐汇区 100% 1.12 出租 

恒盛苑商铺 闵行区 87.50% 0.5 出租 

杭州锦华大酒店 杭州 74.74% 2.11 营业 

出租总计     14.21   

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 



 
 
 

                            投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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